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نیروی متضاد در بازار 12برآیند 

سرمایه 

دیدگاه سرمایه گذاری

درصدی6ازدهیبباراسالاولنیمهسرمایه،بازارهستیم؟بازاررونقشاهدسال،دومنیمهآیاچیست؟سرمایهبازاردرمتضادنیروی12برآیند2
.کردخواهدتعیینمدتمیانومدتکوتاهدررابازاربازدهیزیر،ریسک6وفرصت6برآیندسرمایه،بازاربلندمدتروندازجدا.بردپایانبه

فرصت‌ها:کنندهحمایتنیروهایشش

ازارببهدوبارهراخریدارانمسأله،همینودارندقرارارزندگیناحیهدربازار،بزرگشرکت‌هایازبسیاریبازار،درصدی15بهنزدیکافتازبعد:بازارارزندگی-1
آزاددلارازدرصد20بهنزدیکهمنیمادلار.داردوجودجدیخریدارانتومان،هزار27تا25سطحدردلاربرای:نداردکاهشقصددلار-2.استآورده

تابستان،درصدی10بهنزدیکتورموشهریوردرصدی4حدودتورم:تورمیترس-3.می‌شودمحسوبفرصتبازاربرایهماسپرداینکاهشواستپایین‌تر
جهانیقیمت‌هایخوبشرایط-4.نداردوجودسرمایهبازارازغیربهتورممقابلدرحفاظتبرایجایگزینیهم،بلندمدتدر.استدرآوردهصدابهراخطرزنگ

رفع-5می‌رسدنظربهبعیدجهانیقیمت‌هایجدیافتومی‌کندحمایتپایهکالاهایجهانیقیمت‌هایکنونیسطوحازجهانیاقتصاد:پایهکالاهای
ومیان‌مدتدرامانشود،روبه‌رواستقبالباکوتاه‌مدتدراستممکنتحریم‌هامسألهحل.داردوجودمدتمیاندرهسته‌ایمسالهحلبرایانتظار:تحریم‌ها
جودوبازاردرناظرنهادقیمتیمداخلاتودستکاریازکمینشانه‌هایسال،ابتدایخلافبر:قیمت‌هادرتعادل-6.داردبازاربرناپذیریانکارمثبتاثربلندمدت،

.می‌کنندمنعکسراموجوداطلاعاتتقریباًقیمت‌ها.دارد

ریسک‌ها:کاهندهنیرویشش

ریزشازترسوآهن،سنگقیمتکاهش.نیستندصعودمداردرهمیشهوپرنوسانندجهانیبازارهایمدت،کوتاهدر:جهانیقیمت‌هاینوساناتریسک-1
نرخرشدتداومریسک-2.داردوجودنوساناتاینتکراراحتمال.استدادهقرارتأثیرتحترابازارکهمنفی‌اندنوساناتاینازنمونه‌ایاخیر،ماههیکدرفولاد
فشارانرخ‌هبرکهبودهدولتیاوراقفروشدوشبردولت،بودجهکسریمسالهازبخشی.استگرفتهقرارصعودیروندیدراخیرهفته‌هایدربهرهنرخ:بهره

یمتقمالیات،افزایش.شودتأمینبورسیشرکت‌هایدرآمدبرفشارطریقازاستممکندولتبودجهکسری:شرکت‌هادرآمدکاهشریسک-3.می‌آورد
تأمین:ساخت‌هازیردرکمبودتداومریسک-4.بودجه‌اندکسریجبرانبرایشرکت‌هامنابعازاستفادهبرایدولتابزارهایازبرخیمالکانه،بهرهوانرژی
زمستان،درمبودهاکهمینتکرار.رسیدقبلسومیکبهفولادی،شرکت‌هایتولیدامسال،تابستاندر.استگذاشتهاثرشرکت‌هاتولیدیعملکردبرگاز،وآببرق،

سته‌اند؛نشانتظاربهاولیهعرضهصفدرشرکت‌هاازتوجهیقابلتعداد:اولیهعرضه‌هایتوجهقابلافزایشریسک-5.کندواردرابعدیضربهاستممکن
درمذاکرات،مثبتاخبار:دلارمنفیواکنشوانتظاراتازبهترمذاکراتریسک-6.می‌شودصرفاولیه،عرضه‌هایایندربازارنقدینگیازمهمیبخش
.می‌ترسددلارسقوطازبازار.نمی‌شوندروبروبازاراستقبالباامر،بدو

توجهحال،اینبا.داشته‌اندبرتریفرصت‌هابرکهبودندریسک‌هااین،1400نخستنیمهدرکهاستآنازحاکیسالاولشش‌ماههدربازاردرصدیششبازدهی
مدتمیانانیزمافقدرثانیاً،.استشدهبیشترسالدومنیمهدررونداینشدنبرعکساحتمالاخیر،افتبااولاً،:می‌کنیمجلبنکتهدوبهراسرمایه‌گذاران

بلندمدتروندلیل،دبه‌همینوشدنخواهندمحسوبریسکدیگراست،شدهاشارهآنبهنوشتهایندرکهریسک‌هاییاغلب،(سالسهازبیش)بلندمدتو(یکساله)
.بودخواهدصعودیروندیلاجرم،سهام،بازاردر

مایه‌گذاریسرسیاستفیروزه،گروهمجموعه‌هایزیرسایرهمچونسبحانسرمایه‌گذاری:مناسبارزش‌گذاریباسرمایه‌گذاریوسبحان،
در.نداردبورسیایشرکت‌هسهامدرسرمایه‌گذاریهیچگونهتقریبا،(پتروشمیرانشرکت)خودغیربورسیزیرمجموعهجزبهومی‌کنددنبالرامنفعل

.می‌کندجذابراشرکتایندرسرمایه‌گذاریکهاستدرصد25بهنزدیکوسبحانانتظاریدلاریبازدهیفعلی،قیمت‌های



چیرگی ترس بر منطق

درصدی شاخص کل7افت 
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.می‌شودبروزرسانیهفتههرچهارشنبهروزشدهآبطلایوامامیسکه،نیمادلارآزاد،دلارنرخ-

ساسابرکالابورسنرخ‌هایوشدهمنتشراطلاعاتآخرینبراساسهرهفتهپنج‌شنبهروزجهانینرخ‌های-

.می‌باشدمعاملهآخرین

شدهگرفتهنظردرپلیمر،صنعتنمایندهعنوانبهوبودهشرکتاینمحصولپرفروش‌ترینجم،لولهپلی‌اتیلن-

.است

.نشدندمعاملهکالسیمینرویشمشومبارکهگرمورقگذشته،هفتهدر*

بازدهی بازارها

آخرین قیمت بازده هفتگی بازده ماهانه بازده از ابتدای سال بازده سالانه

دلار نیما 230,597 0% 1% -2% -2%
دلار آزاد 276,810 1% 0% 16% 2%
سکه امامی 118,640,000 0% -1% 6% -11%
طلای آب شده 50,110,000 1% -1% 7% -7%
شاخص کل 1,386,451 -6.8% -8.5% 6% -13%
شاخص هم وزن 415,499 -7.8% -5.6% -6% 0%
شاخص کل فرابورس 20,564 -6.5% -6.1% 14% 17%
نفت برنت 77 2% 9% 20% 85%

LMEمس  9,252 -1% -1% 2% 42%
LMEروی  3,042 -1% 2% 9% 27%

CISفولاد  600 0% -1% 5% 46%
درصد62سنگ آهن چین  111 9% -28% -33% -2%

گاز طبیعی هنری هاب 4.98 -7% 26% 96% 134%
زغال سنگ حرارتی 186 6% 9% 104% 252%
بیت کوین 44,895 -6% -9% -23% 339%
ورق گرم مبارکه 197,995 0% 0% 16% 81%
شمش بلوم خوزستان 129,892 -1% -13% 22% 28%
مس صنایع ملی 2,180,458 2% 6% 4% 51%
شمش روی کالسیمین 649,458 0% 0% 6% 27%
پلی اتیلن لوله جم 257,422 -2% 0% -9% 30%
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.می‌گرددمحاسبهجهانیانسقیمتاساسبرآبشدهطلایوسکهدلارنرخ*

شدهمحاسبهمیپتروشیدستیپایینصنایعتوسعهدفترهفتگیاعلامینرخاساسبرپتروشیمیدلارنرخ**

.است

.می‌شودمحاسبهکالابورسدرآنمعاملاتقیمتوCISشمشنرخ0.97اساسبرفخوزشمشدلار***

ستفادهانیمادلاربرایسناسایتارزیحواله‌هاینرخازصدف،سامانهدرنیمادلارقیمتحذفبهتوجهبا****

.‌استشده

میانگین هفتگی قیمت دلار

286,334 
289,421 

273,710 
276,810 

229,861 

230,597 

*Snapshot( مهرماه 01شهریور تا 27) یک هفته اخیر 

صرافی ملی

سکه طلا

نیما

نرخ دلار بر اساس دارایی های مختلف

محدود شدن نوسانات در بازار ارز

معلق ماندن انتظارات در نتیجه عدم تغییر 

شرایط مذاکرات
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هم فروش اوراق دولتی باز 

زدرکورد 

5

بازدهی‌تا‌سررسید

(میلیارد‌ریال)ارزش‌معاملات‌

درمعاملهوردماوراقنقدشونده‌ترینبازدهینمایانگرکهاستشاخصیکیان،ثابتدرآمدبااوراقشاخص*
.بفرماییدمراجعهkian.capital/fa/fi-indexبهبیشتراطلاعاتبرای.استبدهیاوراقبازار

*Snapshotهفته گذشته
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شش ماههفتهشرح
ماه

از ابتدای 
سالسال

شاخص درآمد 
 15.8 8.8 8.8(0.6) 0.1ثابت کیان

شاخص اوراق 
 15.8 8.8 8.8(0.6) 0.1دولتی

شاخص اوراق 
 10.8 6.4 6.3(0.8)(0.6)*شرکتی

(درصد)بازدهی اوراق درآمد ثابت 

*بازدهی تا سررسید شاخص اوراق با درآمد ثابت کیان

بررسی بازار بدهی
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(میلیارد تومان* )ارزش روزانه معاملات بورس و فرابورس 

کاهش حجم معاملات به سطح تیرماه

سکتور کالای مصرفی بادوام 

پر حجم تر از گذشته( خودرو و قطعات)

*Snapshotهفته گذشته

1399
06
31

1400
06
31

6,316 5,988 5,322
7,149

8,804

.تاسفرابورسوبورسسهامتقدمحقوسهمیصندوق‌های،سهام،خردمعاملاتارزشمحاسبات،مبنای*

6715

بررسی حجم معاملات

برداشتن‌محدودیتاعسیبسیسیب
نامتقارندامنه‌نوسان

اعمال‌محدودیتاعسیبسیسیب
ارندامنه‌نوسان‌نامتق

ارزش معاملات هفتگی سکتورها

لیهاوعرضهدوشدنمتعادلواسطه‌یبههمچناناساسیفلزاتسکتور
بازارر‌هایسکتوبیندررامعاملاتحجمبیشترینفسبزواروفجهانجدید
.داشت
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*
میلیارد تومان

Snapshot و تغییرات روزانه شاخص در هفته ی گذشته ( میلیارد تومان)ورود و خروج پول

7

شاخص کل و ورود و خروج هفتگی سرمایه گذار حقیقی

97
10
03

بیشترین خروج پول افراد حقیقی 

99از بهمن 

میلیارد تومان پول از بازار خارج شد3800

1400
06
31

ورود و خروج پولبررسی 
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خالص ورود و خروج حقیقی شاخص کل

افتوپولورودشاهدکهگذشتههفته‌هایدربازارکلیتعلی‌رغم
*165خروجوشاخصدرصدی7افتشاهدهفتهاینبودیم،شاخص
.بودیمحقیقیافرادسرمایهدلارمیلیون

ادامههگذشتهفتهمانندپرقدرتهمچنانثابت‌هادرآمدبهحقیقی‌هاورود
درآمدهایETFواوراقبهپولورودتومانمیلیارد600ازبیشویافت
.شدواردثابت
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.شدهگرفتهنظردرتومانهزار23برابردلارنرخ*



خروج پول و بازدهی منفی تمامی سکتور های بازار بدون استثناء 

میلیون دلار سرمایه حقیقی از سکتور فلزات اساسی رقم خورد40به دنبال افت قیمت سنگ آهن و ترس حقیقی ها از افت قیمت شمش فولاد، خروج 

8

بازدهی سکتورهای مختلف در هفته گذشته در بازار و ورود و خروج پول حقیقی به سکتور های مختلف

بازدهی هفتگی بازار

میلیون دلار
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یوتیلیتی پتروشیمی انرژی شاخص خدمات‌مالی خدمات‌و‌
تجهیزات‌
صنعتی

سلامت ارتباطات فلزات‌اساسی سایر‌کالاهای‌
پایه

ساختمان کالای‌مصرفی
ضروری

مصرفی‌بادوام تکنولوژی حمل‌و‌نقل



(  میلیون تومان* )و میانگین ارزش خرید هر خریدار حقیقی**  نسبت قدرت خریدار به فروشنده
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(میلیون‌تومان)میانگین‌ارزش‌خرید‌هر‌خریدار‌حقیقی قدرت‌خریدار‌به‌فروشنده

کاهش میانگین ارزش خریدها 

همچنان ادامه یافت

قسیمتحقیقیهرفروشسرانه‌یبهحقیقیهرخریدسرانه‌یفروشنده،بهخریدارقدرتمحاسبه‌یبرای**
(استشدهاستفادهروزمعاملاتحجمکلوپایانیقیمتازمعاملهارزشمحاسبه‌یبرای).استشده

سکتورهبمربوطگذشتههفته‌یدرفروشندهبهخریدارنسبتقوی‌ترین
کم‌ترینابهمراهخریدارانترینضعیفارتباطاتسکتور.بودیوتیلیتی
.داشتراخریدسرانه‌ی

برورسکتهرحقیقیافرادمعاملاتارزشمجموعحقیقی،خریدارهرخریدارزشمیانگینمحاسبه‌یبرای*
.استشدهتقسیمسکتورهمانخریدارانتعدادمجموع
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بررسی قدرت خرید
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*شاخص کالایی کیان 

گیریاندازهارجهانیبازارهایدراساسیکالاهایازسبدیقیمتیتغییراتکهاستابزاریکیانکالاییشاخص*
برنت،نفتمتقیتغییراتایران،سرمایهبازاردرسرمایه‌گذارانخاصنیازهایگرفتننظردرباشاخصاین.می‌کند
وPlattsچینCFRمتانول،(fertilizerworks)جهانیاورهسبدوLMEروی،LMEمس،CISشمش

سبددرمحصولهروزن.می‌کنددنبالرا(CRN100)پتروشیمیدستیپایینصنایعتوسعهدفترسنگینپلی‌اتیلن
استشدهنتعییتهرانبهاداراوراقبورسکلشاخصدرمحصولآنبامرتبطصنعتوزنبابرابرکیان،کالایی

1000بابرابر(1387فروردیناول)محاسباتنخستروزدرشاخصمقدار.می‌شودبازنگرییک‌بارماهسههرکه
.استشدهتنظیم

بحران انرژی، عامل رشد 

کامودیتی ها

شاخص کالایی کیان

سالانهاز ابتدای سالماهانههفتگیآخرین قیمتوزن در شاخص
CIS45%6000%-1%5%46%بیلت 

%85%20%9%772%22نفت برنت
%22%5-%2%1,1520%14پلی  اتیلن سنگین

LME8%9,252-1%-1%2%42%مس 
%74%23%13%3575%6متانول

%122%42%25%5439%4اوره
LME1%3,042-1%2%9%27%روی 

%53%9%4%7861**شاخص کیان

تمامهایبکهاستشدهسببزغال‌سنگوطبیعیگازنرخشتابانرشد
ماهیکدرمتانولواوره.کنندجهشوابستهصنایعخوراکوبرقشده

تادنمی‌رسنظربهوداشته‌اندقیمتیرشددرصد13و25ترتیببهگذشته
وزغال‌سنگقیمتدرمعناداریکاهششاهدزمستانفصلانتهای

باشیمگازطبیعی



تحلیلگراناجماعگزارشدرکهسرمایهبازارشرکت121برایپیش‌روسال(تحلیلی)EPSبهقیمتنسبت*
.استشدهمحاسبهگیرند،میقرارپرسشمورد

11
.هستنداجماعهایگزارشانتشارتاریخ،نموداردرشدهمشخصهایتاریخ***

نتایجآخرینازمی‌توانیدwww.irancr.comوبسایتبهمراجعهبا

.کنیدپیدااطلاعگزارشاین

3.9 4.0 4.2 4.6 4.9

6.7

14.1

22.0

13.0

9.5

11.8

8.2
6.6

7.1

بازارP/Eبررسی 

**EPSتیرشمارهآخرینو96بهمنشمارهاولین)تحلیلگراناجماعگزارش‌هایمبنایبرآتی،سالتحلیلی
.استشدهمحاسبه(1400
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7.1

P/E فوروارد سکتورهای بازار

سکتور فلزات اساسی ارزان ترین 

سکتور بازار 

به واسطه ی بدبینی بازار به قیمت شمش فولاد

انتظاربازاراجماع،دوره‌یآخرینازآهنسنگدرصدی53ازبیشافتبا
افتدرصد4تنهامدتهمیندرکهداردنیزرافولادشمشبیشترافت

.استداشته

http://www.irancr.com/


.ستاشدهاستفادهتحلیلگراناجماعگزارشاتشرکت‌هایازسهامدرآمدبرقیمتنسبتمحاسباتبرای*

یشرکت‌هاکوچک،شرکت‌هایوبازارارزشاساسبربالاسومیکشرکت‌هایبزرگ،شرکت‌هایازمنظور-
.استبازارارزشاساسبرپایینسومیک

مختلفیشیمیایمحصولاتوپالایشگاهیپتروشیمی‌ها،اساسی،فلزاتهلدینگ‌ها،ازبزرگشرکت‌هایعمده-
وپدیسشزاگرس،اخابر،پارسان،شپنا،تاپیکو،فملی،فولاد،فارس،بهمی‌توانشرکت‌هااینجملهاز.بوده‌اند
.کرداشارهحکشتی

از‌.‌بوده‌اندعمده‌شرکت‌های‌کوچک‌از‌غذایی‌و‌خوراکی،‌قند،‌حمل‌و‌نقل،‌دارو،‌شوینده،‌پی‌اس‌پی‌و‌یوتیلیتی-
.‌‌ه‌کردجمله‌این‌شرکت‌ها‌می‌توان‌به‌غبشهر،‌غشهداب،‌قزوین،‌حسینا،‌دالبر،‌کاسپین،‌شگل‌و‌رکیش‌اشار

.تاریخ‌های‌مشخص‌شده‌در‌نمودار‌تاریخ‌انتشار‌گزارش‌های‌اجماع‌هستند-
.استشرکت‌هاسودآوریرشدانتظاردهنده،نشاننواحیایندرپیشرودرآمدبهقیمتنسبتافت

P/Eفوروارد شرکت های بزرگ و کوچک بازار سهام*

نتایجآخرینازمی‌توانیدwww.irancr.comوبسایتبهمراجعهبا

.کنیدپیدااطلاعگزارشاین

P/E شرکت های بزرگ نزدیک به کف
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1397تورم ماهانه از ابتدای سال 

96میانگین‌تورم‌ماهانه‌از‌ابتدای‌

مرکز آمار ایران: منبع 
13

با دو بال1400ادامه پرواز نرخ ها در 

(پولیآماره های رشد )فشار سمت تقاضا 

(جهانیقیمت های تخلیه رشد )هزینه ای فشار 

به‌ایجاد‌%‌3داده‌های‌تاریخی‌نشان‌می‌دهد‌که‌وجود‌تورم‌ماهانه‌بیشتر‌از‌
.‌فضای‌انتظارت‌تورمی‌دامن‌می‌زند

‌بینی‌اساسی‌همه‌فعالان‌اقتصادی‌بدلیل‌پیشسوأل‌1400در‌ابتدای‌سال‌
وج‌توورمی‌کسری‌بودجه‌سنگین،‌نحوه‌پیشگیری‌سیاستگذار‌از‌وقووع‌مو

.سوم‌در‌سه‌سال‌اخیر‌بوده‌است
در‌کنوار‌فشوار‌می‌رسود‌،‌بنظور‌1400حال‌با‌گذشت‌نیمی‌از‌راه‌در‌سوال‌

لوت‌بععمودتاً‌)دولوت‌کسری‌بودجه‌و‌افزایش‌پایه‌پولی‌از‌محل‌تنخوواه‌
،‌‌رشد‌قیمت‌های‌جهوانی‌از‌اواسوط‌(و‌دستمزدپرداخت‌هزینه‌های‌جاری‌

میلادی‌با‌گذشت‌کمتر‌از‌یکسال‌اثورات‌خوود‌را‌در‌افوزایش2020سال‌
.می‌سازدنرخ‌ها‌با‌فشار‌هزینه‌ای‌به‌بنگاه‌ها‌وارد‌

بررسی نرخ تورم



14

عمده گرانی های امسال در سمت 

استمحصولات خوراکی رخ داده 

افزایش نرخ شیرخام علت اصلی تورم شهریور

2.7 2.9
2.6

0.7

-0.8

1.6
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3.2

2.2

3.5
3.1

3.8

3.2

4.6

2.4

3.9

5

3.3

کل خوراکی و آشامیدنی غیرخوراکی وخدمات

فروردین اردیبهشت خرداد تیر مرداد شهریور

1400تورم گروه های کالایی در پنج ماهه ابتدای 

درصد

ای‌چند‌برابری‌هزینه‌هتحولات‌یک‌سال‌اخیر‌در‌سطح‌جهان،‌افزایش‌*‌
ای‌همچنین‌نورخ‌اقولام‌پتروشویمی‌و‌کودهو.‌ارسال‌را‌بهمراه‌داشته‌است

.پیدا‌کردندافزایش‌چشم‌گیری‌کشاورزی‌نیز‌بصورت‌
رشد‌99هزینه‌های‌بسته‌بندی‌تنها‌پس‌از‌موج‌ارزی‌اخیر‌و‌از‌اواسط‌سال‌

.‌نمودنددرصدی‌را‌تجربه‌50بیش‌از‌
از‌ور‌دوره‌خشکسالی‌در‌کشوقیمت‌های‌جهانی،‌تشدید‌در‌کنار‌تحولات‌*‌

هاده‌هوای‌مهم‌ترین‌نکمبود‌تولید‌علوفه‌بعنوان‌یکی‌از‌سوی‌دیگر‌موجب‌
روبه‌رو‌ده‌صنایع‌دامپروری‌و‌لبنیات‌کشور‌را‌با‌مشکلات‌عدیو‌دامی‌شده‌
.‌‌ساخته‌است

‌هوای‌بدین‌ترتیب‌بار‌اصلی‌رشد‌اقلام‌خووراکی‌را‌بایود‌در‌رشود‌نرخ**‌
چند‌رشود‌آموارههر‌.‌جهانی‌و‌بحران‌زنجیره‌تامین‌در‌داخل‌جستجو‌نمود

.‌های‌پولی‌نیز‌همانند‌همیشه‌عامل‌تاثیرگذار‌در‌گرانی‌ها‌بوده‌است

10

5.7

9.9

4.2

رلبنیات‌و‌شی میوه‌جات سبزیجات ماهی‌

رشد نرخ محصولات غذایی منتخب

بررسی نرخ تورم



یک هفته اخیر Snapshot*

تههفدرآمریکاسهامبازاراصلاح،متوالیهفتهدوازپس:سهامبازار
شرکتمشکلاتبهتوجهباوهفتهابتدایدر.بازگشتصعودیمداربهاخیر

ردمروربهامابود،منفیبشدتدنیاسهامبازارهایجوچین،دراورگرنده
وتپابرجاسشرکتاینریسک‌هایهمچناناگرچهکردند،رشدهفتهادامه
زرو.بینجامددنیانقاطسایردرسپسوچیندررکودبهاستممکن

یقدقموعدهمچنانوکردسخنرانیرزروفدرالرئیسپاولنیزچهارشنبه
ارنددعقیدهبسیاریامانکرد،اعلامراانبساطیسیاست‌هایکاهشبرای

2022سالازنیزبهرهنرخومی‌شودآغازنوامبرماهجلسهدرتیپرینگ
دشخواهدمنتشربزرگاقتصادهایتولیدیPMIآیندههفته.می‌یابدافزایش

.باشدکامودیتی‌هاوسهامبازارهایمحرکمی‌تواندکه

تشرکبهمربوطریسک‌هایافزایشباوهفتهابتدایدر:کالاهابازار
طلاانستاشدباعثویافتافزایشآمریکاساله10اوراقبازدهیاورگرنده،

وریسک‌گریزیجریاناتکاهشباوادامهدرامارود،بالانیز1787تا
خنروشدمعکوسطلاواوراقجهترزرو،فدرالرئیسسخنرانیهمچنین

می‌رسدربنظ.رسیداخیرماهسهدرمقداربیشترینبهآمریکاساله10اوراق
درطلاقیمترشدبرابردرقویسدیهمچنانرزروفدرالسیاست‌های
.بودخواهدکوتاه‌مدت

با وجود آمریکا رشد بازار سهام 

ریسک های جدید بازار چین

15

مهر2بازارها در  هفته منتهی به جمعه

سال میلادیاز ابتدایبازده بازده هفتگی آخرین نرخ

18.6% 0.5% 4455 S&P 500 Index

16.4% 0.7% 4158 EURO STOXX 50 Index

%10.2 %0.8- 30248 Japan Nikkei225

7.7- % 0.2- % 1750 انس‌طلا
0% 0% 1.172 EUR/USD

%4.3- %0.5- %1.36 U.S. 10 Year Treasury Note

بازارهای جهانی 

.استشدهتهیهسپتامبر24تاریختاآمریکابازاربرایگزارشاین*

S&P500شاخص 
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سالاوایلدرکشورهاهمهتولیدبخشPMIشدیدافتازپس:آلمانتولیدبخشPMIشاخص
بخشدرکودردرگیرپاندمیازقبلتاکهآلمانکشوریدروشدآغازسریعبسیاراقتصادیریکاوریروند،2020
شکوفایی،گذشتهسالیکسریعرشدازپساما.داردقراررونقمحدودهدرکهاستیکسالازبیشبود،تولید

امات،شده‌اسکاستهاخیرماه‌هایدرچینازپسآمریکاوآلماناقتصادپویاییازویافتهکاهشاقتصادی
.دارندقراررونقمحدودهدرهمچنان

بخش تولید آلمان برای سومین ماه متوالی، اما همچنان در محدوده رونقPMIافت 

16

بازارهای جهانی 

واقعی پیش بینی قبلی :مهمترین اطلاعات اقتصادی هفته گذشته

58.5 61.5 62.6 (انتشار‌مقدماتی()سپتامبر)بخش‌تولید‌آلمان‌PMIشاخص‌

پیش بینی قبلی تاریخ انتشار :مهمترین اطلاعات اقتصادی هفته آینده

0.5% 0.8% مهر5 (آگوست()ماهانه)آمریکا‌خالص‌سفارشات‌کالاهای‌بادوام‌

49.6 49.2 مهر7 PMI(سپتامبر()کایکسن)چین‌بخش‌تولید‌

58.5 58.5 مهر9 PMI(سپتامبر)آلمان‌بخش‌تولید‌

59.5 59.9 مهر9 PMIآمریکا‌بخش‌تولید‌(موسسه‌ISM()سپتامبر)

بخش تولید آلمان PMIشاخص 
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رتغییاحتمالاخیرماه‌هایدر.نداریمراسهامبازارهایافتانتظاررزروفدرالسیاست‌هایتغییروجودبا
سالهبمربوطترسایناززیادیبخش.شده‌استسهامبازارهایسرمایه‌گذارانازبسیاریترسباعثرزروفدرلسیاست‌های

2013السباشرایطداریماعتقادمااما.شدسهامبازارهاییکبارهافتباعثرزروفدرالسیاست‌هایتغییرکهمی‌باشد2013
2021سالدومفصلگزارش‌هایهمچنین.کردخواهدکمراخودانبساطیسیاست‌هایمروربهرزروفدرالومی‌باشدمتفاوت

مقداربیشترینکهرسیده%14بهآنهاسودحاشیهوکرده‌اندرشد%4.9آن‌هادرآمدهایکهمی‌دهندنشانS&P500شرکت‌های
دلایلزرو،رفدرالسیاست‌هایتغییروجودبابنابراین.باشدادامه‌دارنیزآیندهفصولدردرداریمانتظارواستاخیردهه‌هایدر

.کردخواهندجلوگیریسهامبازارهایافتازآن‌هاسودآوریرشدوبنیادی

RBC

ایده های سرمایه گذاری

از پیشگامان بازار مالی

خوشبینی به سهام وابسته به فناوری اطلاعات، 

تکنولوژی و مواد اولیه وابسته

17

Blackrock

دولتنکهایبرای.نمی‌کندایجادسهامبازاربرایبنیادیریسکمجاز،سقفبهآمریکادولتبدهیرسیدن
مربوطاینگرانی‌هواخبار.دهدافزایشرافدرالقابل‌اخذبدهیسقفزودیبهتااستناچارنکند،نکولراخودبدهی‌هایآمریکا

وی‌بینیمنمرویدادایندربخصوصیبنیادیریسکما.کندنوساندچارکوتاه‌مدتدررامالیبازارهایمی‌توانداتفاقاینبه
12الی6بازهدروممی‌دانیکم‌اهمیتراپیش‌رونوساناتترتیب،اینبه.می‌کنیمارزیابیکمراآمریکادولتموقتتعطیلیاحتمال
.داریمبالاییریسکاشتهایماهه،

شرکتبدهیاقساطبازپرداختتواناییعدمازپس.می‌دانیمپایینراچینمالیبازارهایدربحرانوقوعاحتمال
بازارهایبخش‌هایسایربهنکولاینشیوعو2008مالیبحرانتکرارنگرانی،(چینکشوربزرگانبوه‌سازدومین)اورگرندعظیم
دریجهاناقتصادرشدنگرانرامالیبازارهایفعالانکهبودبزرگقدریبهاورگرنددلاریمیلیارد305نکول.گرفتاوجمالی

مانعکههستبمناسقدریبهچیندرسیاستگذاریانعطافوجهانیاقتصادشرایطکهداریماعتقادماوجود،اینبا.کندبلندمدت
.شود1990دههدرآسیامالیبحرانیا2008سالبامشابهبحرانیوقوعاز

UBS

بازارهای جهانی 



:پرونده‌ویژه

سرمایه‌گذاری‌سبحان
(‌وسبحان)



131

58

(میلیون دلار)ارزش بازار شرکت 

19

بررسی کسب و کار

اطلاعات کلی شرکت

فیروزه،گروهمجموعه‌هایزیرسایرهمچونسبحانسرمایه‌گذاری▪
هزیرمجموعجزبهومی‌کنددنبالرامنفعلسرمایه‌گذاریسیاست

دره‌گذاریسرمایهیچ‌گونهتقریبا،(پتروشمیرانشرکت)خودغیربورسی
.نداردبورسیشرکت‌هایسهام

شرکت،ایندارایی‌هایسبدشدهتمامبهایدرصد95ازبیش▪
(لاطوثابتدرآمداوراق)ریسککمداراییکلاس‌هایدرسرمایه‌گذاری

می‌شودخلاصه

‌هایفعالیتدروسبحانسرمایه‌گذاریمهم‌ترینوتنهاپتروشمیران،▪
نظرازصرف)سالیانهسودازدرصد75ازبیشکهاستکشورصنعتی
.می‌دهدتشکیلراشرکتآن(‌سرمایه‌گذاری‌هافروشسود

نکات مهم مربوط به کسب و کار

14001397

ساختار مالکیتی و وضعیت معاملات سهام

سرمایه گذاری سبحان، سیاست سرمایه گذاری منفعل و کم ریسک را دنبال می کند

سایر
45.72%

اتدبیر‌پارسپایا.‌سر
51.28٪

توسعه‌صنعتی‌ایران.‌سرگروه‌
100٪

صندوق‌سرو‌مدبران
3٪

پتروشمیران
12.5٪

وسبحاننماد

3,460(1400/06/31(‌)ریال)قیمت‌سهم

58(1400/06/31(‌)میلیون‌دلار)ارزش‌بازار‌

تیر31سال‌مالی

84(*میلیون‌دلار)ارزش‌جایگزینی‌

47(میلیارد‌ریال)ماه‌اخیر‌3میانگین‌ارزش‌روزانه‌معاملات‌

%46شناوری

P/NAV73%

نی‌بر‌سهم‌شرکت‌از‌ارزش‌روز‌سرمایه‌گذاری‌های‌پتروشمیران،‌اوراق‌درآمد‌ثابت‌و‌مبتارزش‌جایگزینی‌شامل‌*‌

.‌طلا‌و‌املاک‌شرکت‌می‌شود



پتروشمیران، تنها منبع ارزش افزوده مناسب در ترکیب پرتفوی سرمایه گذاری سبحان است

1400ترکیب منابع سود خالص وسبحان در سال 

20

60%
14%

3%
2%

21%

صندوق‌درآمد‌ثابت صندوق‌مبتنی‌بر‌طلا پتروشمیران سایر املاک

59%

7%

34%

سود‌سهام سود‌صندوق‌های‌سرمایه‌گذاری سود‌فروش‌سرمایه‌گذاری‌ها

ترکیب پورتفوی بر مبنای بهای  تمام  شده

بررسی سبد سرمایه گذاری



.استدهشپیلنجمسودآوریبرایمناسبیفضایایجادسببکشوردرپلی‌پروپیلنکسری

21

تزهای سرمایه گذاری

پروپیلن استآینده سرمایه گذاری سبحان وابسته به پتروشمیران و زنجیره ارزش 

پتروشمیران،‌ارزش‌افزوده1
واقعی‌سبد‌دارایی‌

ت‌سرمایه‌گذاری‌سبحان‌اس

سال‌آتی،‌سال‌های‌خوبی24
برای‌جم‌پیلن‌است

بخشتنها،(مجپلی‌پروپیلنوجمپتروشیمی)پروپیلنارزشزنجیرهدرپتروشمیرانسرمایه‌گذاری
.می‌کندایجادواقعیافزودهارزشآنبرایکهاستوسبحانداراییسبد

ارزش‌گذاری‌مناسب‌3
وسبحان‌در‌بازار‌سرمایه

یکیبهراآنکهاستدرصد25بهنزدیکوسبحانانتظاریدلاریبازدهیفعلی،قیمت‌هایدر
.می‌کندمبدلسرمایهبازاردرگزینه‌هاترینجذاباز



پتروشمیران در زنجیره ارزش پروپیلن سرمایه گذاری کرده است

وابستهواحد‌هایجزءوشدتاسیس1382سالدرپتروشمیرانشرکت
44سهامداریشرکت،اینسرمایه‌گذاریمهم‌ترین.استجمپتروشیمی
لکنتروسهامتمامی.استجمپلی‌پروپیلنشرکتسهامدرصدی

قصندواختیاردر(وسبحاناختیاردرسهامدرصد12.5جزبه)پتروشمیران
.اسکشوریبازنشستگی

سرمایه گذاری سبحان

22

100,345مازاد‌ارزش‌دارایی‌های‌بورسی

0مازاد‌ارزش‌دارایی‌های‌غیر‌بورسی

1,851حقوق‌صاحبان‌سهام

102,196ارزش‌خالص‌دارایی‌ها

1,140سرمایه

ارزش‌خالص‌دارایی‌ها
(میلیارد‌ریال)

89,646

11,206(میلیارد‌ریال)سهم‌وسبحان‌

اعداد‌به‌میلیارد‌ریال
ارزش‌بازار‌

(1400/06/31)
رانسهم‌پتروشمیمالکیت

بهای‌تمام‌
شده

مازاد‌ارزش

95,3791,81093,569%216,18044.12جم‌پیلن-پلی‌پروپیلن‌جم‌

8,8962,5446,352%847,2601.05جم-پتروشیمی‌جم‌

864682182%468,4500.18وصندوق-سرمایه‌گذاری‌صندوق‌بازنشستگی‌کشوری‌

1,102860242%1,102100سایر‌شرکت‌ها

106,2415,896100,345جمع‌سبد‌سرمایه‌گذاری

ارزش خالص دارایی های پتروشمیران و ارزش آن برای سرمایه گذاری سبحان
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.ایران استجم پیلن بزرگ ترین تولیدکننده  پلی پروپیلن، یکی از پرتقاضاترین انوع پلاستیک، در

جم پیلننگاهی به کسب و کار

خودرو،قطعاتدرکهپرکاربردپلاستیکنوعی)پلی‌پروپیلنگریدنوع125ازبیشتولیدباکهاستروزبهتکنولوژیباپلیمرسازیکجم،پلی‌پروپیلن•

.استشدهایرانپلی‌پروپیلنتولیدازدرصدی*27بازارسهمکسببهموفق(می‌شوداستفاده...وگونیالیافپلاستیکی،غذایی،ظروفموادبسته‌بندی

شرکترقبایکهشرایطایندرراشرکتخوراکتأمینریسکتنهانه(جمپتروشیمی)خودهمجوارپتروشیمیازلولهخطباپروپیلنخوراکگازدریافت•

شرکتاصلیتمزیعاملاینکهمی‌کندشرکتنصیبحملهزینه‌یدرصرفه‌جوییدلیلبهراتوجهیقابلتخفیفبلکهداده،کاهشرادارندخوراککمبود

.استمحصولاینکنندگانتولیدسایربهنسبت

گرفتهصورت(اخیرسال5دردرصدی8متوسط)رقابتشرکتمحصولاترویبرهموارهومی‌شوندعرضهکالابورسدرشرکتمحصولاتتمامیتقریباً•

.نداردمشکلیهیچمحصولفروشدرشرکتواست

توسطم)اسمیظرفیتزیر(پروپیلنگاز)خوراککمبوددلیلبهشرکت‌هاهموارهاماداردراپلی‌پروپیلنتنمیلیون1.1تقریباًسالانهتولیدظرفیتایران•

روشیمیپت)خودبالادستیواحدازخوراکتأمینمدتبلندقراردادواسطه‌یبهجمپلی‌پروپیلناماکارکرده‌اند(بودهتنهزار900حدوداخیرسال3تولیدات

.استکردهکارخودعملیظرفیت%90ازبیشبااخیرسال3در(جم

بهکمرنگچهارسالهفقادرریسکایناماداریم،راپلی‌پروپیلنمحصولبرایرقابتکاهشانتظاربلندمدت،افقدرکشوردرپروپیلنتولیدظرفیتافزایشبا•

.می‌رسدنظر

گاز‌پروپیلن
پتروشیمی)

(جم

پتروشیمی
پلی‌پروپیلن‌جم‌

پلی‌پروپیلن

هزار‌تن287 هزار‌تن285

بسته‌بندی‌‌مواد‌
غذایی‌و‌سایر‌

44%

قطعات‌خودرو‌
20%

(الیاف‌گونی)منسوجات‌
21%

اسباب‌بازی‌و‌سایر‌
محصولات‌خانگی

15%

مصارف پلی پروپیلن

بیشترینمختلفکاربردهایواسطه‌یبهکهاستپلاستیکنوعیکپروپیلن

.داردهاپلاستیکانواعبیندررا(تنمیلیون75تقریباًسالانه)تولیدمقدار

کششلتحمتواناییوضربهبرابردرمقاومتپلیمر،نوعاینمهمویژگی‌هایاز

بسته،طنابخودرو،سپرمانندمحصولاتیدرراآنکاربردکههستبالافشارو

.استدادهرواج...و(قارچ‌بندی‌هایبستهمانند)غذاییموادبندی



(درصد15)بلندمدتمیانگینبهآهستهآهسته1401سالازتورمنرخ-1
.بازمی‌گردد

شدهگرفتهنظردرتورمبرابر،(1400سالبجز)آیندهسال‌هایدردلاررشد-2
.است

.استشدهدادهرشدتورممعادلاداریوعمومیهزینه‌هایودستمزد-3

سودبهدلارمیلیون1.4ومی‌افتدراهبه1402سالازکامپاندینگطرح-4
.می‌کنداضافهشرکتعملیاتی

ورکشتولیدیظرفیتافزایشبا1402سالازکالابورسدرپروپیلنرقابت-5
.می‌رسدصفرسمتبه

.می‌رسداسمیظرفیت%95به1400سالازشرکتبهره‌برداریضریب-6

شش فرض اساسی 

در تحلیل جم پیلن

مفروضات تحلیل جم پیلن

1395139613971398139914001401140214031404مفروضات‌کلان

36,38040,45076,801112,000211,200240,000276,000317,400365,010419,762نرخ‌دلار‌نیما‌

50577064456055555555دلار‌بر‌بشکه-نرخ‌نفت‌برنت‌

%15%15%15%15%40%48%22%47%5%12نقطه‌به‌نقطه-نرخ‌تورم‌

مفروضات‌تولید‌و‌فروش‌

 286,391 286,391 286,391 286,391 286,391 275,359 274,903 222,091 262,643 250,908هزار‌تن-مقدار‌فروش‌پلی‌پروپیلن

 HDPE1,132 1,264 1,248 934 904 1,030 1,000 1,000 1,000 1,000قیمت‌

13215389050505050-141-151-دلار-HDPEاختلاف‌قیمت‌پلی‌پروپیلن‌با‌

%6%6%6%6%24%12%5%7%4%3اختلاف‌قیمت‌ترکیه‌با‌فوب‌خلیج‌فارس

%0%0%4%4%5%8%4%10%3%3رقابت‌قیمتی‌روی‌محصولات‌در‌بورس‌کالا

مفروضات‌بهای‌تمام‌شده‌

روپیلن‌فوب‌نسبت‌قیمت‌پروپیلن‌دریافتی‌به‌قیمت‌پلی‌پ
خلیج‌فارس

50%51%47%67%67%58%60%60%60%60%

18201710689999یوتیلیتی‌به‌ازای‌هر‌تن‌محصول
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میلیون دلار سود خالص در بلند مدت را دارد 107جم پیلن پتانسیل تحقق 

صورت سود و زیان جم پیلن

1395139613971398139914001401140214031404میلیارد‌ریال-صورت‌سود‌و‌زیان‌

8,94911,82217,92333,24665,62493,26791,296104,990116,348133,800فروش

6,2388,23812,02423,80641,35045,21644,76651,37758,98067,724بهای‌تمام‌شده‌کالای‌فروش‌رفته

2,7113,5845,8999,43924,27448,05146,53053,61357,36866,077ناخالص(‌زیان)سود‌

%49%49%51%51%52%37%28%33%30%30حاشیه‌سود‌ناخالص

22,875-19,891-17,297-15,041-13,079-10,061-2,706-1,672-784-772-اداری‌و‌تشکیلاتی,‌هزینه‌های‌عمومی

5505791,4452,42110,03100000ی‌عملیاتی(‌هزینه‌ها)خالص‌سایر‌درامدها‌

2,4893,3805,6729,15424,24534,97231,48936,76037,98743,789عملیاتی(‌زیان)سود‌

%33%33%35%34%37%37%28%32%29%28حاشیه‌سود‌عملیاتی

0000000000هزینه‌های‌مالی

1502008431,7312,5918,7908289521,0951,259خالص‌سایر‌درآمدها‌و‌هزینه‌های‌غیرعملیاتی

2,6393,5806,51610,88526,83643,76232,31737,71339,08245,048خالص‌قبل‌از‌مالیات(‌زیان)سود‌

6,08900000-0000مالیات

2,6393,5806,51610,88520,74743,76232,31737,71339,08245,048خالص(‌زیان)سود‌

%34%34%36%35%47%32%33%36%30%29حاشیه‌سود‌خالص

5002,0002,0002,0002,0002,0002,0002,0002,0002,000سرمایه

5,2781,7903,2585,44310,37421,88116,15918,85619,54122,524ریال-(‌براساس‌آخرین‌سرمایه)سود‌هر‌سهم‌

769996112112182117119107107میلیون‌دلار-سود‌خالص‌
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دریافتنقدوجهماندهرویسپردهسود%10سالانهشرکتکهشدهفرض-1
بین1401سالدرراخودساله2گذاریسپردهشرکتهمچنین.کند

.‌می‌کندتقسیمسهامداران

.می‌کندبرهبرداریخودکامپاندینگواحدآیندهسال2ظرفشرکت-2

عهتوسپنجمپنجسالهبرنامهقانون(159)ماده(ب)بندبهاستنادباشرکت-3
.استمالیاتازمعاف1407سالتامالیاتازایراناسلامیجمهوری

:تحلیلفرضیات

میلیون دلار سود نقدی را دارد111جم پیلن در بلند مدت توانایی تقسیم سالانه 

ارزشگذاری جم پیلن

1395139613971398139914001401140214031404میلیون‌دلار‌-صورت‌جریان‌وجوه‌نقد‌

جریان‌وجوه‌حاصل‌از‌عملیات

68847482115146114116104104سود‌عملیاتی‌

100000000-0یاتوجه‌نقد‌پرداخت‌شده‌بابت‌مال

24413813979876استهلاک‌‌

سرمایه‌گذاری‌در‌سرمایه‌در‌
گردش‌

-1-5207522-2000

خالص‌سرمایه‌گذاری‌ها‌‌

خالص‌سرمایه‌گذاری‌در‌دارایی‌
ثابت‌مشهود‌

-1-4-3-3-1-6-6-2-2-2

خالص‌سرمایه‌گذاری‌های‌کوتاه
مدت‌‌

-22-18-5-131000000

سود‌دریافتی‌از‌سایر‌
سرمایه‌گذاری‌ها

4110014123333

خالص‌سرمایه‌گذاری‌های‌
بلندمدت‌‌

0000-75066000

وجوه‌حاصل‌از‌فعالیت‌های‌مالی
03700000000وجوه‌حاصل‌از‌افزایش‌سرمایه‌

0000000000وجوه‌حاصل‌از‌استقراض‌‌

111-112-124-185-181-52-57-39-62-50-قابل‌پرداخت‌/‌سود‌نقدی‌پرداخت‌شده‌
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است1400میلیون دلار سود قابل پرداخت پتروشمیران در سال 85

139613971398139914001401140214031404ریالمیلیون‌-پتروشمیران‌

 23,771,007 20,831,483 19,794,776 24,432,362 20,447,172 9,292,802 8,156,556 2,983,490 1,734,000درآمد‌سود‌سهام

 0 0 0 0 0 4,122,665 2,948,279 0 0فروش‌سرمایه‌گذاری‌ها(‌زیان)سود‌

 23,771,007 20,831,483 19,794,776 24,432,362 20,447,172 13,415,467 11,104,835 2,983,490 1,734,000درآمد‌کل

(84,676)(73,631)(64,027)(55,676)(48,414)(35,862)(31,117)(16,006)(10,630)اداری‌و‌تشکیلاتی,‌هزینه‌های‌عمومی

 23,686,331 20,757,852 19,730,749 24,376,686 20,398,759 13,379,605 11,073,718 2,967,484 1,723,370عملیاتی(‌زیان)سود‌

 33,581 29,201 25,392 22,080 19,200 16,151 39,253 46,847 40,563سایر‌درآمدها‌و‌هزینه‌های‌غیرعملیاتی‌

 0 0 0 0 0 0 0(58) 0مالیات

 23,719,912 20,787,053 19,756,141 24,398,766 20,417,959 13,395,756 11,112,971 3,014,273 1,763,933خالص(‌زیان)سود‌

 57 57 62 88 85 65 99 44 44میلیون‌دلار-سود‌خالص‌

 56 57 62 88 85 63 71 44 62قابل‌پرداخت/‌سود‌نقدی‌تقسیمی‌

صورت سود و زیان پتروشمیران



خواهد بود1405میلیون دلار سود خالص وسبحان در سال 7

28

139713981399140014011402140314041405ریالمیلیون‌-وسبحان‌

 2,973,251 2,605,465 2,474,627 3,049,777 2,547,484 1,840,090 1,169,250 456,927 397,193درآمد‌سود‌سهام

 0 0 0 0 0 0 0 7,356 2,920درآمد‌سود‌تضمین‌شده

 0 0 3,174,000 0 61,009 936,118 1,428,414 542,260 170,721فروش‌سرمایه‌گذاری‌ها(‌زیان)سود‌

 10 10 10 10 10 11 15 763 396سایر‌درآمدهای‌عملیاتی

 2,973,261 2,605,475 5,648,637 3,049,787 2,608,503 2,776,219 2,597,679 1,007,306 571,230درآمد‌کل

(183,511)(160,057)(139,639)(121,863)(106,384)(79,817)(47,217)(32,768)(15,741)اداری‌و‌تشکیلاتی,‌هزینه‌های‌عمومی

 0 0 0 0 0 0 0 0 0سایر‌هزینه‌های‌عملیاتی

 2,789,750 2,445,418 5,508,998 2,927,924 2,502,118 2,696,402 2,550,462 974,538 555,489عملیاتی(‌زیان)سود‌

 0 0 0 0 0 0 0 0(464)هزینه‌های‌مالی

 2,588 2,157 1,797 1,498 1,248 1,040 389 1,013 1,632سایر‌درآمدها‌و‌هزینه‌های‌غیرعملیاتی‌

 0 0(79,350) 0 0(260)(97)(253)(408)مالیات

 2,792,337 2,447,575 5,431,445 2,929,421 2,503,366 2,697,182 2,550,754 975,298 556,249خالص(‌زیان)سود‌

 716 628 1,393 751 642 692 1,962 750 428ریال-سود‌هر‌سهم‌پس‌از‌کسر‌مالیات‌

 3,900,001 3,900,000 3,900,000 3,900,000 3,900,000 3,900,000 1,300,000 1,300,000 1,300,000سرمایه

 7 7 17 11 10 13 23 14 14میلیون‌دلار-سود‌خالص‌

سرمایه گذاری سبحان



139713981399140014011402140314041405میلیون‌دلار‌-‌صورت‌جریان‌وجوه‌نقد‌وسبحان‌

جریان‌وجوه‌حاصل‌از‌عملیات

141423131011777سود‌عملیاتی‌
000000000مالیات‌پرداختی‌
000000000استهلاک‌‌

100000-6-1-7-سرمایه‌گذاری‌در‌سرمایه‌در‌گردش‌

خالص‌سرمایه‌گذاری‌ها‌‌

خالص‌سرمایه‌گذاری‌در‌دارایی‌ثابت
000000000مشهود‌

40000-7-8-1-4-خالص‌سرمایه‌گذاری‌های‌کوتاه‌مدت

‌000000000هاسود‌دریافتی‌از‌سایر‌سرمایه‌گذاری
100001000-120خالص‌سرمایه‌گذاری‌در‌املاک
1323000000-دارایی‌نگه‌داری‌شده‌برای‌فروش

10000000-1خالص‌سرمایه‌گذاری‌های‌بلندمدت‌‌

وجوه‌حاصل‌از‌فعالیت‌های‌مالی‌‌

000000000وجوه‌حاصل‌از‌افزایش‌سرمایه‌
200000000وجوه‌حاصل‌از‌استقراض‌‌
0.50.50000-000خالص‌هزینه‌های‌سهام‌خزانه

47111777-2-13-4-سود‌نقدی‌قابل‌پرداخت‌

به1403سالدرراخوداختیارتحتاملاکشرکتکهاستشدهفرض-1
.برساندفروش

:تحلیلفرضیات

مفروضات سرمایه گذاری سبحان

است1405میلیون دلار سود قابل پرداخت وسبحان در سال 7

29
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ارزش‌بازار 1400 1401 1402 1403 1404 1,405

میلیون دلارساله4جریان وجوه برای محاسبه نرخ بازده داخلی 
(P/CF= 8)

P/CFدرشرکتتقسیمقابلنقدوجوهجریانازو8معادل1405سالدر

مت‌هایقیباوسبحانخریدمحاسبات،اینبالذا.استشدهاستفادهمحاسبات

خواهددرصدی%24.5متوسطدلاریبازدهیبهمنجرساله،5دیدباوفعلی

درشرکتسالیانهعادیعمومیمجمعبرگزاریبهتوجهبااینکهضمن.شد

میلیون6مجمعسودفعلی،هایقیمتدرگذاریسرمایهجاری،سالمهرماه

.داشتخواهدهمراهبهمدتکوتاهدردلاری

ارزشازطلابرمبتنیصندوق‌هایوثابتدرآمدصندوق‌هایاخزا،اوراقارزش

.استشدهکاستهشرکتبازار

30

.‌استآمدهبدستتومانهزار24دلارمبنایبرشرکتروزارزش*
انتصابیP/E.استشدهانجام%15دلاریانتظارموردبازدهینرخفرضباشرکت،ارزشگذاری**
تاریخاز/تافصلهرازایبهواستمجمعازقبل7ومجمع،ازبعد6شرکت،پایدارنقدیجریانبه

.می‌گردداضافه/کمشرکتP/Eبهواحد0.25شرکت،مجمعبرگزاری

ارزشگذاری سرمایه گذاری سبحان

درصد است24.5نرخ بازدهی دلاری سرمایه گذاری سبحان در قیمت های فعلی، 



راکالابورسدرشدهمعاملهاصلیفلزاتحجمتغییراتکهاستشاخصیکالا،بورسدرفلزاتحجمیشاخص*
.می‌دهدنشانهفتگیصورتبه
مسفولاد،گروهشامل)اساسیفلزاتگروهدرشدهمعاملهکالاهایحجمتغییراتفلزاتحجمیشاخص**
میانگینبرابر،100عددیعنیشاخص،پایهمقدار.دهدمینشانرا(آلومینیومشمشوروی،شمش،(کاتدومفتول)

.استشدهگرفتهنظردر1396سالهفتگیمعاملاتحجم
محصولاتسایروPET،PVC،PP،PEمعاملاتشاملکالابورسدرپلیمرمعاملاتحجمیشاخص***

.استپلیمری
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شاخص‌پلیمر (96)سال‌پایه‌ شاخص‌فلزات

پلیمر در بورس کالا فلزات وشاخص حجمی

31

فروکش التهاب کمبود سیمان در 

بورس کالا 

سالمیانگینسطحدر(تنهزار29)معاملاتیحجمباپلی‌اتیلن‌هاسبد
ویافتافزایش%2.5بهآن‌هارقابتشده،مواجهتقاضاافزایشبا1400

هزار16)حجمپرپلی‌پروپیلن.کردندتجربهراقیمتیرشد%2.7کلدر
درصدی3رشدتوانستوبود(%4رقابت)پرتقاضاو(معاملاتحجمتن

.کندثبتراقیمت

PVCجهانی،قیمترشدبافقطو(درصد0.5)خاصیرقابتبدون
.شدمعاملهتومانمیلیون38.4وبشکندراخودقیمتیسقفتوانست

تهگذشهفته‌کالا،بورسازخارجسیمانفروشوخریدممنوعیتبا
تنمیلیون1ازبیشوگرفتپیشیتقاضاازعرضهباردومینبرای

معاملهآنتنهزار743تنهاکهشدعرضهکالابورسدر2تیپسیمان
وتومانهزار50پاکتی،2تیپسیمانمعاملاتیقیمتمتوسط.شد

.بودتومانهزار360تنیفله‌سیمان

وضعیت بورس کالابررسی 

2% 1% 0%
3% 5% 2%

7%
0%

34%
40%

62%
57%

16%

6% 4%

2رقابت قیمتی روی سیمان پاکتی تیپ 



سبدگردانی کیان شاخص کل

0

500

1,0 00

1,5 00

2,0 00

2,5 00

13
96

/0
8/

26

13
97

/0
2/

03

13
97

/0
7/

21

13
98

/0
1/

10

13
98

/0
6/

03

13
98

/0
9/

16

13
98

/1
2/

26

13
99

/0
4/

04

13
99

/0
7/

11

13
99

/1
0/

21

14
00

/0
1/

31

14
00

/0
5/

07

عملکرد هفته 
گذشته

روند بازدهی سبدهای تحت مدیریت و شاخص کل 

32

2469

2309

1691
1576

سبد ها نسبت به شاخص کل در هفته ی گذشتهکمترافت 

شاخص و سبدگردانی کیانمقایسه



مهر2بازدهی بازار و بازدهی سبدهای تحت مدیریت در هفته منتهی به

هفتگی ماهانه ماهه3 1400ابتدای  یکساله

سبد 6.45-% 9.4-% 30% 18% 6%

شاخص 6.84-% 8.5-% 19% 6% 13-  %

-6.5%
-9%

30%

18%

6%

-6.8% -9%

19%

6%

-13%

هفتگی ماهانه ماهه3 1400ابتدای  یکساله

سبد شاخص

درصد بهتر از شاخص19

بازدهی سبدها در یک سال گذشته

33

سبدهایدرصد70بهنزدیک.استشدهدادهنمایشجدولایندرکیانمدیریتتحتسبدهایعملکردمیانگین*
.داشته‌اندشدهیادمحدودهدرعملکردیکیانمدیریتتحت

شاخص و سبدگردانی کیانمقایسه



.منتشر می شود( دارای مجوز از سازمان بورس و اوراق بهادار)این گزارش توسط تیم مدیریت دارایی کیان در شرکت مشاور سرمایه گذاری پرتو آفتاب کیان 

خودمات‌)شرکت‌های‌گروه‌مالی‌گسوترش‌سورمایه‌کیوان‌.‌میلیارد‌ریال‌است1000یک‌گروه‌ارائه‌دهنده‌خدمات‌حرفه‌ای‌مالی‌و‌بازار‌سرمایه‌با‌مالکیت‌صددرصدی‌بخش‌خصوصی‌و‌با‌سرمایه‌پرداخت‌شده‌گروه کیان 
ر،‌جوزو‌شورکت‌های‌و‌سوه‌صوندوق‌سورمایه‌گذاری‌زیو(‌سرمایه‌گذاری‌در‌انرژی‌هوای‌نوو)،‌آفتاب‌تابان‌کیان‌(هلدینگ‌تکنولوژی‌مالی)،‌طلوع‌سرمایه‌کیان‌(کارگزاری‌بورس)،‌کارگزاری‌توسعه‌معاملات‌کیان‌(بازار‌سرمایه

.زیرمجموعه‌کیان‌می‌باشند

.‌این‌صندوق‌در‌یکسال‌گذشته‌همواره‌در‌میان‌پربازده‌ترین‌صندوق‌های‌بازار‌قرار‌داشته‌است.‌کندگذاری‌میهای‌بورسی‌سرمایهمنابع‌خود‌را‌در‌سهام‌شرکت، صندوق آوای سهام کیان

.‌این‌صندوق‌در‌یکسال‌گذشته‌همواره‌در‌میان‌پربازده‌ترین‌صندوق‌های‌بازار‌قرار‌داشته‌است.‌کندگذاری‌میهای‌بورسی‌سرمایهمنابع‌خود‌را‌در‌سهام‌شرکت، صندوق آهنگ سهام کیان

درصود‌بووده‌21بازدهی‌یک‌سال‌گذشوته‌صوندوق،‌.‌کندیگذاری‌مهای‌بانکی‌سرمایهمنابع‌خود‌را‌در‌اوراق‌با‌درآمد‌ثابت،‌و‌سپرده، (نماد کیان)صندوق با درآمد ثابت قابل معامله کیان •
.‌‌شودهای‌مطمئن،‌مزیت‌رقابتی‌صندوق‌کیان‌محسوب‌میگذاری‌در‌بانکها‌و‌سرمایهتوجه‌به‌ریسک‌بانک.‌است

بوه‌کند‌و‌در‌طول‌دوره‌تأسیس،‌بوازدهی‌نزدیوکگذاری‌میمنابع‌خود‌را‌در‌اوراق‌گواهی‌سپرده‌سکه‌طلا‌و‌همچنین‌ابزارهای‌مشتقه‌طلا‌سرمایه، (نماد گوهر)صندوق طلای قابل معامله کیان •
.‌بازدهی‌سکه‌طلا‌را‌به‌مشتریان‌خود‌ارائه‌کرده‌است

100ا‌سورمایه‌بویش‌از‌های‌تأمین‌آتیوه‌و‌افوراد‌حقیقوی‌بوها‌و‌شرکتگذاران‌نهادی‌نظیر‌بیمهسرمایه.‌خدمات‌مدیریت‌ثروت‌اختصاصی‌را‌به‌مشتریان‌حقیقی‌و‌حقوقی‌با‌منابع‌بزرگ‌ارائه‌می‌کند، سبدگردانی کیان
.‌میلیارد‌ریال،‌مخاطب‌این‌سرویس‌هستند

ی‌تیم‌مدیریت‌دارایوی،‌برخی‌از‌‌اعضا.‌ستی‌اتیم‌مدیریت‌دارایی‌کیان‌متشکل‌از‌‌تحلیلگران‌و‌همکاران‌اجرایی‌با‌تخصص‌های‌مدیریت‌پرتفولیو،‌حسابداری،‌سرمایه‌گذاری،‌آمار‌و‌مهندس:تیم مدیریت دارایی کیان
.‌سال‌سابقه‌حرفه‌ای‌در‌بازار‌سرمایه‌ایران‌دارند15مدیران‌ارشد‌گروه،‌بیش‌از‌.‌حضور‌دارندCFAدر‌برنامه‌

.تماس بگیریدam@kian.capitalبرای کسب اطلاعات بیشتر با * 

*مدیریت دارایی در کیان



*اطلاعیه سلب مسئولیت

مورددرگزارشنایدرضمنییاصریحتضمینهیچ‌گونهکیان.نیستکافیسرمایه‌گذاریانجامبرایتنهاییبهگزارشاینمحتوای
.استنکردهارائهسرمایه‌گذاریهیچ

ابزارهایرساییابهاداراوراقهرگونهفروشوخریدبرایایجابمعامله،پیشنهادسرمایه‌گذاری،حلراهارائهعنوانبهنبایدوجههیچبهگزارشاینمحتوای
.گرددتلقیتجاریومالیتصمیمهرگونهاتخاذبهترغیبیاومالی،

لازمواستمتفاوتردفهربرایسرمایه‌گذاریبهینهتصمیم.پذیردصورتمتناینبهاتکاباصرفاًنبایدگزارشایندرشدهبررسیسرمایه‌گذاریتصمیم‌های
.گردددریافتسرمایه‌گذاریازقبلشخصیمشاورهحتماًاست

بنابراین.نمی‌پذیردزارشگدریافت‌کنندگانبهاطلاعاتاینبروزسانیبابتمسئولیتیکیانوکندتغییرلحظههردراستممکنگزارشاینفرضیاتواطلاعات
.استالزامیگزارشاینمحتوایبرمبتنیاقدامگونههرازقبلبازارهاوضعیتآخرینازاطلاع

.کیانکتبیرضایتاخذبامگرگیرد،قراردیگراشخاصبهافشایاوبازتولیدموردنبایدوبودهمحرمانهگزارش،اینمجموعهواطلاعاتتمام

* Disclaimer


